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RES UMEN 
La especificación de un modelo estructural de comportamiento 
de los bancos y cajas de ahorros es una tarea compleja que requiere la 
formulación de hipótesis que se adecuen lo más posible a la realidad que 
se pretende estudiar. Por ello J es conveniente disponer previamente de 
análisis parciales de las principales regularidades empíricas que 
caracterizan las relaciones entre las variables objeto de análisis. 
En este trabajo, se realiza un análisis empírico de algunos de 
los factores relevantes en la determinación del beneficio bancario mediante 
técnicas de datos de panel para el período 1987-1993, destacándose la 
importancia de la cuota de mercado, la elasticidad precio de la demanda, 
la eficiencia operativa y el nivel de riesgo asumido en la determinación del 
beneficio obtenido por las entidades. 
El análisis realizado pone de manifiesto la necesidad de tener 
en cuenta la existencia de diferentes grupos estratégicos de entidades, 
dada la heterogeneidad de comportamientos observados. 

I.- INTRODUCCIÓN 
El análisis del comportamiento de las entidades de depósito es 
importante por la especial relevancia de estos intermediarios en el sistema 
financiero} 10 que les otorga un papel clave en la canalización de los flujos 
financieros de la economía. Por ello, la estructura del mercado bancario 
y los determinantes del comportamiento de los agentes que en él operan 
tienen consecuencias importantes, tanto sobre el proceso de transmisión 
de la política monetaria -véase Cotarelli y Kourelis (1994 )- como sobre el 
planteamiento de la regulación y supervisión bancarias. 
El análisis del comportamiento de los intermediarios bancarios 
y de los factores que determinan el beneficio de los mismos es el objetivo 
que persigue el proyecto de investigación, del cual forma parte este 
trabajol. En dicho proyecto J se propone estimar un sistema estructural 
de ecuaciones de comportamiento en el que se determinan, de forma 
conjunta, los precios, las cantidades y los costes que se derivan de la 
actividad bancaria. Sin embargo, la especificación y la estimación de un 
modelo estructural constituyen una tarea compleja, por lo que resulta 
conveniente realizar previamente un estudio de las principales 
regularidades empíricas que caracterizan las relaciones objeto del análisis, 
siendo este el contenido del presente trabajo. Este se ha llevado a cabo 
explotando la información sobre bancos y cajas de ahorros en una doble 
vertiente: la que proviene de la diversidad existente entre las entidades, 
y la que se deriva de la evolución de las variables a 10 largo del tiempo, 
mediante la utilización de técnicas de análisis de datos de panel. 
La caracterización de dichas regularidades es una de las 
preocupaciones básicas de los numerosos estudios empíricos que se 
inscriben dentro del paradigma estructura-conducta-resultados J tan 
conocido en la teoría de organización industrial, los cuales analizan la 
relación entre el beneficio de un sector o industria y la estructura de 
mercado que caracteriza dicho sector. 
Este trabajo mantiene cierta conexión con este tipo de 
1 Véase Manzano y Sastre (1993). 
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estudios, explotando la información de los estados financieros de los 
bancos y cajas de ahorros españoles para caracterizar las relaciones entre 
el beneficio que se deriva de la actividad típicamente bancaria de las 
entidades consideradas, y algunas variables, relativas tanto a la 
estructura del mercado en el que operan como a la gestión propia de cada 
entidad. No obstante, la interpretación de los resultados se desmarca de 
las que habitualmente se realizan en estos trabajos, por considerarse que 
el tipo de relaciones estimadas no permite extraer conclusiones de carácter 
estructural y solo pone de manifiesto relaciones empíricas significativas, 
cuyos fundamentos han de buscarse en un modelo de comportamiento que 
habrá que especificar. 
La estructura del trabajo que se presenta es la siguiente. En 
el apartado 11, se presentan diversos aspectos metodológicos: una 
revisión parcial de los estudios empíricos que se han ocupado de los 
determinantes del beneficio de las empresas; los problemas de definición 
de la rentabilidad bancaria; la elección de factores que se han considerado 
como más relevantes en la determinación del beneficio bancario j y la 
metodología econométrica y las variables utilizadas en el trabajo. 
Posteriormente, en el apartado Ill, se reaÚza un análisis descriptivo de 
dichas variables, distinguiendo entre bancos y cajas de ahorros, y, en el 
apartado IV, se presentan los resultados empíricos obtenidos. Estos 
permiten establecer ciertas regularidades en el proceso de determinación 
del margen de explotación de los bancos y cajas de ahorros españoles, 
poniéndose de manifiesto diferencias en el comportamiento de ambos tipos 
de entidades. Por último, se presentan las principales conclusiones del 
trabajo en el apartado V. 
ll.- ASPECTOS METODOLóGICOS EN LA DETERMINACIÓN DE LOS 
MÁRGENES BANCARIOS 
II .1. Consideraciones generales 
La mayoría de los estudios empíricos sobre la rentabilidad 
bancaria tiene su origen en la aplicación del paradigma 
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estructura-conducta-resultados2 J si bien algunos de ellos van más allá y 
pretenden fundamentar las relaciones observadas en un modelo teórico de 
comportamiento de la empresa a nivel individual (véase Hannan (1991» . 
En estos casos J tomando como referencia modelos teóricos de rasgos muy 
generales, basados en un comportamiento oligopolista de las entidades J se 
justifican las relaciones empíricas que estiman posteriormente. En 
cualquier caso J en este tipo de estudios no se estiman modelos 
estructurales, sino aproximaciones a formas semi-reducidas, pues, en 
muchos casos, ·parte del conjunto de variables explicativas, si no todo, se 
determina de forma endógena, lo que no siempre es tenido en cuenta. 
Los estudios inscritos dentro del paradigma estructura­
conducta-resultados se realizaron inicialmente a nivel intersectorial, para 
estudiar cómo la estructura del mercado, medida a través de la 
concentración, incidía sobre los beneficios obtenidos en las diferentes 
ramas de actividad. En el caso español, se encuentran ejemplos de este 
tipo de enfoque en: Jaumandreu y Mato (1987), Hernando y Vallé s (1992), 
Y Mazón (1992). La reconocida heterogeneidad entre sectores y la 
creciente disponibilidad de bases de datos a nivel sectorial con 
información de agentes individuales, han supuesto el desarrollo de dicho 
análisis a nivel de industrias concretas. 
En este ámbito, se encuentra una gran parte de los estudios 
realizados sobre la rentabilidad del sector bancario. Entre ellos, pueden 
distinguirse dos tipos: los que utilizan información de diferentes países, 
teniendo en cuenta las diferentes estructuras de mercado en cada uno de 
ellos, y los que se refieren al sistema bancario de un país concreto. En 
estos últimos, se requiere información sobre las variables a nivel de 
mercados locales, ya que es la estructura particular de cada uno de estos 
mercados la que se utiliza para explicar las diferencias de rentabilidad 
entre las entidades. Como ejemplos del primer tipo pueden mencionarse: 
Bourke (1988) y los trabajos de Molyneux [Molyneux y Thornton (1992), 
Molyneux y Forbes (1993)]. Entre los que se refieren a sistemas bancarios 
2 Véanse las revisiones de la literatura realizadas por Gilbert (1984) 
y Schmalensee (1989). 
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de países concretos, cabe mencionar: para el caso americano), Smirlock 
(1985), Rhoades (1985), y, entre los referidos al caso español, Gual y 
Vives (1991), Espitia, Polo y Salas (1991), Lozano y Pajuelo (1993) y 
Lloyd-Williams et al. (1994). 
En los estudios mencionados, fundamentalmente, se pone en 
relación el beneficio bancario con factores ligados a la estructura del 
mercado, aproximada por indicadores como la concentración y I o cuotas de 
mercado de las entidades, y con factores más directamente ligados a la 
gestión de las entidades, tales como la dimensión, el tipo de negocio, el 
nivel de capitalización, los costes operativos, etc. La hipótesis de partida 
es que la estructura de mercado condiciona, en medida importante, los 
beneficios obtenidos por las entidades, pues se supone que, en las 
industrias con mayor grado de concentración, existe una mayor 
probabilidad de que se impida la libre competencia entre las empresas, 10 
que permite generar beneficios extraordinarios. Por tanto, cabe esperar 
una asociación positiva entre la concentración de un mercado y su nivel 
medio de beneficio o entre la cuota de mercado de una empresa y el 
beneficio de la misma. La interpretación de esta asociación no está clara, 
dado que, como se señala en numerosos estudios, puede deberse tanto a 
que la concentración facilita una menor competencia por parte de las 
empresas que operan en el mercado (hipótesis tradicional), como a que la 
concentración se produce porque las empresas más eficientes consiguen 
mayores beneficios y alcanzan una mayor cuota de mercado, provocando 
una asociación positiva entre el grado de concentración y el beneficio 
obtenido (hipótesis de eficiencia) 4. 
Para poder distinguir entre las dos interpretaciones 
anteriores, algunos autores estiman simultáneamente la relación entre 
beneficio y concentración, y la relación entre beneficio y cuota. Cuando 
) Los trabajos más recientes sobre el sistema bancario americano han 
ido incorporando al enfoque tradicional del paradigma 
estructura-conducta-resultados, las aportaciones teóricas de la teoría de 
mercados impugnables sobre la importancia de la competencia de entrantes 
potenciales y de las barreras de entrada. V éanse, p. ej. , Whalen (1988) 
Y Clark (1988) . 
• Véase Demsetz (1973). 
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solo la primera es significativa, interpretan que se produce una ausencia 
de libre competencia y se obtienen rentas derivadas del poder de mercado, 
y, cuando solo es significativa la segunda, interpretan que las empresas 
con mayores cuotas obtienen mayores beneficios por ser más eficientes. 
Como señala Smirlock (1985), estas interpretaciones no están claras y, 
además, se complican si las dos relaciones anteriores son significativas. 
Por ello, se recomienda estimar la asociación entre beneficio, cuota y 
concentración, incluyendo en la regresión un término multiplicativo que 
pretende captar la interacción entre ambas variables. Si este término tiene 
una incidencia positiva sobre el beneficio, entonces se infiere que la 
menor competencia que se produce en los mercados con mayor grado de 
concentración origina beneficios extraordinarios, que se distribuyen en 
relación directa con la cuota de mercado -hipótesis tradicional-, y, si la 
incidencia es negativa, se rechaza esta explicación. 
Estas interpretaciones, y, en particular, la utilización de la 
concentración de un mercado como indicador del grado de competencia en 
el mismo, han sido puestas en entredicho por la teoría de mercados 
impugnables. La razón estriba en que, de acuerdo con esta teoria, es 
posible observar mercados con un alto grado de concentración que, sin 
embargo, se comportan como mercados competitivos si las empresas que 
operan en los mismos están sujetas a la amenaza de entrada de nuevos 
competidores y las barreras a la entrada que existen son superables (los 
mercados son impugnables). 
Por otra parte, la asociación positiva entre cuota de mercado 
y rentabilidad, que se ha observado en una gran parte de los estudios 
empíricos realizados, ha dado lugar a distintas interpretaciones sobre lo 
que está representando dicha cuota, además· de las ya señaladas. Entre 
las más interesantes, se encuentra la formulada por diversos autores -
Mueller (1983), Ravenscraft (1983) y Rhoades (1985)- que postulan que 
la cuota de mercado contiene información relevante para los consumidores 
sobre características fundamentales de los productos, en el sentido de que 
"10 que compra la mayoría es probablemente 10 mejor" y, por tanto, supone 
un elemento de diferenciación de producto para las empresas líderes de un 
mercado. Esta hipótesis vendría apoyada por ciertos trabajos teóricos que 
analizan los procesos de búsqueda de información por parte de los 
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consumidores s . Como todo elemento de diferenciación de producto, la 
cuota de mercado influiría sobre la elasticidad-precio de la demanda 
dirigida a cada entidad. 
El problema del enfoque estructura-conducta-resultados, 
como acaba de ponerse de manifiesto, es que, al no estar explicitamente 
definido el modelo de comportamiento utilizado, no están claras ni las 
definiciones de las variables cuyas relaciones se analizan, ni, en muchas 
ocasiones, los signos de tales relaciones. Por ello, no es raro que, 
inicialmente, se postulen determinados signos para algunas relaciones y, 
una vez realizado el análisis empírico, se justifique la obtención de signos 
contrarios a los esperados6• Asimismo, al no estar claro a nivel teórico 
qué medida de rentabilidad hay que utilizar, en muchos casos se estiman 
las mismas regresiones para diversas definiciones de esta -por ejemplo, 
resultado antes y después de impuestos sobre activos totales medios, o 
sobre capital-. En este sentido, este tipo de estudios se puede calificar 
como una caia negra en la que los canales de influencia de unas variables 
sobre otras quedan sin determinar de forma explicita. Bien es verdad que 
algunos trabajos recientes denotan un esfuerzo por soslayar este tipo de 
problemas J al intentar fundamentar las relaciones objeto de la estimación 
en modelos de maximización del beneficio que tienen en cuenta la posible 
existencia de cierto poder de mercado por parte de las entidades 7. 
Por todo ello J la validez que actualmente se reconoce a este 
tipo de estudios es la de servir de herramienta para poner de manifiesto 
aquellas relaciones que se observan de forma sistemática y que, por tanto, 
deben explicarse a través del desarrollo de un modelo teórico 
[Schmalensee (1989)]. Este es el espiritu que ha guiado el presente 
trabajo, cuyo objetivo ha consistido en estudiar las relaciones entre el 
beneficio bancario y algunas de las variables de las cuales depende de 
forma explícita o implícita. 
, Salop (1976) y Caminal y Vives (1992). 
'Véanse, por ejemplo , Shepherd (1972), Rhoades (1985), Schmalensee 
(1989), Molyneux y Thornton (1992), Molyneux (1993), Molyneux y 
Forbes (1993), Lloyd-Williams et a\. (1994). 
7 Véanse Espitia, Polo y Salas (1991) y Gual y Vives (1991). 
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II.2 La medición de la rentabilidad bancaria 
El primer problema que se plantea en cualquier estudio que 
analice la determinación del beneficio bancario es la elección de un 
indicador apropiado del mismo, según los aspectos de la actividad bancaria 
en los que se esté interesado. 
Una vez elegido el concepto de beneficio, en los estudios de 
economía industrial es habitual utilizar tasas de rentabilidad, que ponen 
en relación dicho beneficio con alguna variable representativa de la 
dimensión de las entidades, usualmente los activos totales medios, o los 
recursos propios. El uso habitual de tasas de rentabilidad como variable 
que ha de explicarse en la mayoría de los trabajos empíricos proviene de 
las ventajas que ofrece en la comparación de entidades de diferente 
dimensión. Sin embargo, el uso de estas ratios para realizar 
comparaciones no "está totalmente justificado, ya que puede inducir a 
falsas interpretaciones si, como es relativamente frecuente, dichas ratios 
tienen distribuciones asimétricas -véase Barnes (1982,1987)- o, por 
alguna otra razón, no se distribuyen según una normal. Además, tal uso 
implica que la utilización de la ratio elegida hace la comparación 
independiente de la dimensión de las entidades consideradas, hipótesis 
que solo se mantendrá si existe una relación de proporcionalidad exacta 
entre el numerador y el denominador de la ratio elegida. 
En cualquier caso, y dejando a un lado los problemas de 
interpretación de las comparaciones de rentabilidad entre entidades, no 
hay que olvidar que lo que se determina como consecuencia de las 
diferentes decisiones estratégicas de las entidades es un nivel de 
beneficio que dependerá o no, entre otros factores, de la dimensión. Así, 
este factor debe ser tenido en cuenta como una variable explicativa de los 
diferentes niveles de beneficio obtenido, y no como parte de la variable 
objeto de análisis, como es habitual en la mayoría de los estudios sobre 
este tema. En estos, además, no suele justificarse el uso de una u otra 
ratio, sino que se estiman las mismas relaciones para ratios diferentes, 
práctica que no está justificada por ningún modelo estructural de 
comportamiento. Cuando se dispone de un modelo estructural de 
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determinación del beneficio, una vez determinadas las variables 
endógenas, resulta indiferente reescalar o no alguna de las ecuaciones del 
modelo por cualquiera de las variables que en él intervienen, siempre y 
cuando todas las variables de esa ecuación estén deflactadas por la 
variable elegida 8• 
Por 10 anterior, se ha decidido utilizar en este trabajo el 
beneficio en términos absolutos y no relativos para, analizar, 
posteriormente, si tiene o no sentido, a la luz de los datos, establecer 
alguna relación de proporcionalidad estricta entre el beneficio y la 
dimensión, como suele ocurrir en la literatura. 
Respecto al concepto de beneficio utilizado, todas las medidas 
tienen sus ventajas y sus inconvenientes, dependiendo del objetivo que 
se persiga. Como el objetivo de este trabajo es el de estudiar la relación 
entre el beneficio que se deriva de la actividad típicamente bancaria y 
algunas variables que contribuyen a su determinación, se ha optado por 
utilizar como medida del beneficio el margen de explotación o, si se 
quiere, el margen operativo, definido como la diferencia entre los ingresos 
financieros totales y los costes financieros y operativos totales. Otras 
medidas tales como el resultado contable, ya sea antes o después de 
impuestos, están contaminadas por los resultados de actividades no 
típicamente bancarias, resultados extraordinarios y atípicos, y por la 
evolución de otras partidas tales como las dotaciones a diferentes fondos 
de provisión, que, como enseña la experiencia, están sujetas a cierta 
discrecionalidad por parte de las entidades. 
En conclusíón, se ha considerado que el margen de 
explotación es el indicador de beneficio más directamente relacionado con 
la actividad bancaria que otros indicadores más globales. Dicho margen no 
se ha deflactado por ninguna variable de escala; por el contrario, se 
intenta cuantificar en qué medida el margen de explotación de las 
diferentes entidades está más o menos ligado a la dimensión de las mismas. 
8 Un ejemplo de esta forma de operar puede encontrarse en Gual y 
Vives (1991). 
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1I.3. 
siendo: 
Factores relacionados con la determinación del margen 
de explotación 
El margen de explotación se define contablemente como: 
ME " IF - CF - GE (l) 
ME: Margen de explotación 
IF: Ingresos financieros (incluye otros ingresos) 
CF: Costes financieros (incluye otros costes) 
GE: Gastos de explotación 
Por ello J el margen de explotación depende de aquellos 
factores que se encuentran detrás de la determinación de los ingresos y 
costes financieros, y de los gastos de explotación. 
El análisis de estos factores va a llevarse a cabo en un marco 
teórico muy simplificado, en el que se va a tratar la empresa bancaria como 
una empresa típica9• En este contexto J las entidades bancarias 
determinan el precio y la cantidad de sus "productos" según unas reglas 
de comportamiento que corresponden a sus objetivos -sobre los que no 
disponemos de suficiente información-, teniendo en cuenta que cada 
entidad compite e interacciona con otras entidades rivales en mercados de 
competencia monopolística. 
En este marco, el beneficio de una entidad ni ,es función 
del precio P; ,de la cantidad Q; y de los costes e; que resultan de 
sus reglas de decisión: 
9 La naturaleza de la actividad de las entidades bancarias es 
claramente distinta de la del resto de empresas, lo que hace muy complejo 
su análisis. Esta complejidad se debe a que se trata de empresas 
multiproducto en las cuales la definición del producto y los inputs no está 
clara, y a  que, además, su beneficio depende de los precios y cantidades 
de operaciones realizadas en el pasado. Siendo muy conscientes de ello, 
el marco que se ofrece solo pretende dar una posible fundamentación 
teórica al análisis llevado a cabo. 
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(1)  
Puede suponerse que las reglas de decisión que determinan 
el precio, la cantidad y los costes son función de los siguientes factores: 
siendo: 
CMg, 
lE, 
x, 
w, 
E, 
R, 
(2)  
(3) 
(4) 
la elasticidad de la demanda que recibe la entidad i. 
coste marginal en el que incurre la entidad i. 
interacción estratégica con las entidades que compiten en su 
mismo entorno. 
variables que inciden sobre las cantidades de producto de la 
entidad i, distintas del precio, por ejemplo: extensión de la 
red de oficinas, grado de diferenciación de producto, etc. 
precio de los recursos que la entidad i necesita para llevar 
a cabo su actividad. 
grado de eficiencia relativa en la actividad de la entidad i, 
que no necesariamente ha de estar minimizando costes. 
costes fijos de la entidad i. 
riesgo asumido por la entidad i en su actividad. 
Sustituyendo las funciones (2) a (4) en la expresión (1) 
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obtenemos: 
(5) 
Es decir, el beneficio que obtiene una entidad es función de: 
la elasticidad de la demanda, que depende de las características de 
la clientela. 
las estrategias de los rivales, que tienen relación con las 
estructuras de los mercados. 
los factores distintos del precio que inciden sobre la demanda, 
especialmente importantes en la industria bancaria. 
los precios de los recursos que cada entidad necesita para llevar a 
cabo su actividad. 
el grado de eficiencia relativa en la combinación de recursos para 
ofrecer un determinado nivel de productos y servicios. 
los costes fijos. 
el coste derivado del grado de riesgo asumido. 
En su mayoría, las variables recogidas en la función de 
beneficio dada por la expresión (5)  son variables no observables, por lo 
que es necesario utilizar indicadores o proxys de las mismas, por lo que 
a continuación van a realizarse algunas consideraciones sobre l.as mismas. 
Como indicadores de la elasticidad de la demanda a la que se 
enfrenta cada entidad, se van a utilizar la política de precios y la 
especialización productiva. 
En efecto: las diferentes estrategias de precios que adoptan 
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las entidades bancarias son el reflejo, por un lado , de aspectos ligados a 
la gestión interna de cada entidad (función de costes , esquemas 
organizativos , nivel de eficiencia operativa, grado de aversión al riesgo) , 
y ,  por otro , de las características de la demanda a la que se enfrenta cada 
una de ellas, las cuales determinan una cierta elasticidad precio. Entre 
estas características ,  tiene gran importancia en el negocio bancario el 
grado de fidelidad de la clientela, que dependerá, entre otros factores , 
de la capacidad de cada entidad para mantener y fomentar relaciones 
duraderas con un mismo cliente, así como de la existencia de costes de 
sustitución elevados para la clientela al trasladarse de una a otra entidad. 
En el presente trabajo, se considera que estas 
caracterjsticas, que influyen sobre el grado de rigidez de la demanda 
pueden ser aproximadas , de forma razonable, mediante los propios precios 
establecidos por cada entidad. Así, se considera que el hecho de que una 
entidad establezca precios más elevados que otra se debe a factores 
relacionados con el grado de rigidez de la demanda a la que se enfrenta, 
una vez que, mediante otro tipo de variables, se tienen en cuenta los 
aspectos ligados a la gestión interna de cada entidad ya mencionados. 
Por otra parte, el grado de especialización productiva 
caracteriza el tipo de clientela de las entidades, su diferente grado de 
lealtad, y los potenciales costes de sustitución a los que esta se enfrenta, 
factores todos ellos relacionados con la elasticidad precio de la demanda. 
Así , por ejemplo , las características de la demanda a la que se enfrenta 
una entidad en la que predomina la actividad minorista no son las mismas 
que corresponden a una entidad dedicada a la banca de negocios. 
Respecto a las estrategias de los rivales que compiten con 
cada entidad en los mercados donde opera , no van a realizarse hipótesis 
apriorísticas, sino que va a considerarse que indicadores tradicionales de 
la estructura del mercado, como son la concentración y la cuota de 
mercado , permiten captar el efecto de la interacción estratégica sobre el 
beneficio bancario. 
Entre las variables distintas del precio que influyen sobre la 
curva de demanda de cada entidad, se van a considerar aquellas que 
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tienen relación con factores tales como la calidad de los servicios que 
presta cada entidad, la proximidad de las oficinas al cliente y la 
reputación en el mercado de la entidad en cuestión, características todas 
ellas que se van a suponer ligadas al tamaño de las entidades. Por otra 
parte, se va a considerar que esta demanda está influida por variables de 
carácter macroeconórrrico. 
El precio de los recursos productivos se incorpora en el 
análisis empírico realizado junto con el resto de factores macroeconómicos, 
ya que se puede suponer que tanto los costes laborales como el precio de 
otros input s variables siguen una evolución similar en todas las entidades 
bancariaslo y dependen de variables macroeconómicas. 
El grado de eficiencia relativa de cada entidad pretende 
reflejar el hecho de que no todas las entidades funcionan con la misma 
eficiencia, debido, fundamentalmente, a factores de tipo operativo, por 
10 que se va a utilizar un indicador que ponga en relación los costes 
operativos con la actividad con la clientela. Aquellas entidades que 
funcionan de forma más eficiente, incurrirán, céteris páribus, en costes 
operativos más reducidos y, por tanto, obtendrán mayores márgenes. No 
obstante, hay que señalar que pudiera ocurrir que las entidades más 
ineficientes intenten preservar sus márgenes a través de su política de 
precios, pagando menos por sus depósitos y cobrando más por sus 
créditos, especialmente si se enfrentan a curvas de demanda relativamente 
rígidas; si este fuera el caso, la intensidad y el signo de la relación entre 
eficiencia y margen dependería de la elasticidad de la demanda de cada 
entidad. 
Los costes fijos en la empresa bancaria son una variable de 
difícil aproximación. Ahora bien: parece sensato pensar que mantienen· 
una relación con la dimensión o tamaño de las entidades, por lo que va a 
utilizarse esta variable como indicador de los mismos. 
En la función de beneficio de la empresa bancaria que se ha 
10 Las diferencias de coste entre entidades, derivadas del uso del 
capital, no han sido incorporadas en el análisis. 
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definido en la ecuación (5), el grado de riesgo asumido por las entidades 
influye sobre los costes en los que incurren. En efecto: tanto el nivel 
medio de riesgo en el sistema, derivado de la evolución cíclica de la 
economía, como el riesgo más específico que cada entidad asume en el 
proceso de intermediación bancaria, se va a suponer que implican un coste 
financiero que cada entidad intentará reflejar en su política de precios. 
En conclusión, la función de beneficio recogida en la 
expresión (5)  se aproxima a través de: 
donde: 
PP i política de precios de la entidad i. 
EPi especialización productiva de la entidad i. 
EM estructura del mercado. 
Ri riesgo de la entidad i. 
Ei eficiencia operativa de la entidad i. 
Ti tamaño. 
D variables macroeconómicas. 
(6) 
Hay que señalar que, como se ha puesto de manifiesto en las 
consideraciones anteriores, algunos de los signos de las primeras 
derivadas de la función de beneficio no están bien definidos. Así, por 
ejemplo, el tamaño incide sobre el beneficio a través de dos vías. La 
primera, a través de sus efectos sobre la demanda que reciben las 
entidades, y la segunda, a través de su relación con los costes fijos que 
soportan. Así, el efecto del tamaño sobre el beneficio está indeterminado. 
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Por otra parte, todas las variables consideradas están muy 
relacionadas entre si, y, en la realidad, inciden sobre el beneficio 
bancario por diferentes vias, por lo que el marco anterior, si bien da 
apoyo a las relaciones estimadas J impone una estructura demasiado rígida 
para fundamentar debidamente la complejidad de las relaciones que se 
analizan. 
No obstante, el análisis de las relaciones que se presentan en 
la expresión (6) tiene interés en la medida en que contribuye al 
conocimiento del proceso de determinación del margen de explotación de 
los bancos y las cajas de ahorros, y puede ofrecer algunas respuestas a 
las cuestiones siguientes: 
1.- ¿La configuración del mercado bancario, reflejada en la 
concentración existente y en las cuotas de mercado de bancos 
y cajas, está asociada significativamente con los márgenes de 
explotación obtenidos? 
2.- ¿Es la dimensión un factor clave en la determinación del 
margen de explotación de bancos y cajas de ahorros? 
3. - ¿La elasticidad de la demanda a la que se enfrenta cada una 
de las entidades de depósito, les permite afectar al beneficio 
de forma significativa a través de su política de precios? 
4. - ¿Existe una relación significativa ,Y positiva entre el grado de 
eficiencia operativa de las entidades y sus márgenes de 
explotación? 
5 .  - ¿El nivel de riesgo asumido está relacionado positivamente 
con el margen de explotación obtenido o, por el contrario, 
dicha relación no se detecta, o tiene signo negativo, como 
postulan algunos autoresll? 
11 Véase Lloyd-Williams et al. (1994) . 
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6. - ¿Existen diferencias entre bancos y cajas en las relaciones 
anteriores? 
11.4. Metodología econométrica y variables utilizadas en el análisis 
La estimación del conjunto de relaciones de interés se ha 
realizado utilizando técnicas de análisis de datos de panel, que permiten 
aprovechar la información desde una doble vertiente: la que proviene de 
la diversidad existente entre las entidades bancarias, y la que se deriva 
de la evolución de las variables a lo largo del tiempo. Esto supone ventajas 
respecto a los trabajos que solo utilizan la información a nivel individual 
referida a un determinado momento del tiempo -análisis con datos de 
sección cruzada o cross-section-, o a los que utilizan datos temporales 
agregados, en los que las variables de análisis se promedian para el total 
de entidades. 
En efecto: la heterogeneidad en los comportamientos 
individuales es especialmente importante en la industria bancaria, y, por 
ello, resultan particularmente complejos los criterios de clasificación y 
agrupación de los intermediarios. De aro, la necesidad de utilizar 
información a nivel individual para analizar el comportamiento del sector 
bancario. Por otro lado, la existencia de ciertas características 
individuales inobservables, asociadas a la idiosincrasia de cada entidad, 
que pueden considerarse más o menos estables a lo largo del tiempo, 
permite utilizar la información temporal para aislar los efectos individuales 
y obtener así una estimación de las relaciones estudiadas con unas 
propiedades estadísticas adecuadas. 
El modelo estimado incorpora un término residual que recoge 
tanto los efectos de variables omitidas, que no están correlacionadas con 
las consideradas explícitamente en la ecuación, como la influencia de los 
ya mencionados efectos individuales. Asimismo, se considera la posibilidad 
de que algunas variables macroeconómicas afecten de forma similar a todas 
las entidades mediante la introducción de variables durnmies temporales. 
El método de estimación empleado -que utiliza variables 
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instrumentales12- permite tratar la existencia de simultaneidad entre el 
margen de explotación y las variables explicativas que contribuyen a su 
determinación y obtener estimaciones consistentes. Para un mayor detalle 
sobre la metodología utilizada, véase el anejo III .  
La información u titizada procede de los estados financieros de 
bancos y cajas de ahorros españoles a 10 largo del período 1987-1993 
(véase, en el anejo I ,  una descripción más detallada de los datos). 
La máxima periodicidad con la que se pueden obtener las 
variables objeto de estudio es trimestraL Sin embargo, debido a la gran 
erraticidad de los datos trimestrales, y a  la existencia de ajustes contables 
que se cancelan a lo largo del año, el análisis se ha realizado a nivel 
anual, el cual, por otra parte, parece adecuado para captar las relaciones 
que se quieren estimar, que tienen un carácter estructural y, por tanto, 
de largo plazo. 
Se han utilizado datos referidos a 118 bancos y 82 cajas de 
ahorros que, o bien están operantes a 10 largo de todo el período 
considerado, o 10 han estado en algún momento del mismo. En efecto: se 
ha considerado el número de entidades existente en cada momento (panel 
de datos incompleto), con lo que hay entidades que inician y cesan su 
actividad a lo largo del período considerado, como ocurre en el caso de las 
fusiones y absorciones (véase, en el anejo I ,  el tratamiento dado a las 
mismas) . 
Las definiciones de las variables utilizadas en las estimaciones 
se presentan en el cuadro 1 ,  realizándose a continuación ciertas 
consideraciones en relación con algunas de ellas. 
La estructura del mercado en el que operan las entidades se 
aproxima a través de la concentración y la cuota de mercado. Dadas las 
interrelaciones de estas variables y los problemas de interpretación a los 
que se aludió en el apartado II . 1 ,  se ha incluido, como variable explicativa 
en la función de beneficio, el producto de estas variables, como se 
12 Véase Arellano y Bond ( 1 988) . 
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ME: 
CON: 
CM: 
CM'COM: 
LATM: 
RP: 
E 
R 
ra: 
rp: 
NC: 
Cuadro 1 
DEFINICIÓN DE VARIABLES 
Margen de explotación: diferencia entre los ingresos 
financieros totales y los costes totales, tanto 
financieros como operativos. 
fndice de concentración de Herfindhal referido a los 
activos totales medios. 
Cuota de mercado: acreedores de cada entidad sobre el 
total de acreedores en pesetas. 
Producto de la cuota de mercado y la concentración. 
Logaritmo natural de los activos totales medios (ATM). 
Recursos propios: suma del capital y las reservas. 
Indicador de eficiencia: % gastos de explotación sobre la 
inversión crediticia. 
Indicador de riesgo: % capital y reservas sobre el total 
de la inversión crediticia. 
Tipo de interés medio de las nuevas operaciones 
activas(*) . 
Tipo de interés medio de las nuevas oper:aciones 
pasivas'-). 
% que representa el negocio comercial (inversión 
crediticia y acreedores del sector privado) sobre el 
total de ATM. 
'*) Sobre la definición de dichos tipos , véase Cuenca (1994) . 
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recomienda en Smirlock (1985) .  
La variable tamaño o dimensión que aparece como variable 
explicativa en la función de beneficio merece algunas consideraciones 
particulares. 
El tamaño es una variable estratégica de carácter estructural 
sobre la que se toman decisiones a largo plazo, que no puede modificarse 
fácilmente en el corto plazo por motivos coyunturales. 
En el caso de las entidades de crédito, la medición de la 
dimensión es más problemática que en otros sectores, dado que se trata 
de entidades multiproducto y multiservicio con especializaciones 
productivas diferentes según el tipo de entidad. 
Tradicionalmente, el indicador de tamaño más utilizado han 
sido los activos totales medios reflejados en los balances de las entidades. 
Esta medida plantea cada vez más problemas ante el desarrollo de 
operaciones que están recogidas fuera del balance de las entidades 
-operaciones off-balance sheet-, y la progresiva, y cada vez más 
importante, prestación de servicios a la clientela por parte de las 
entidades, que no se reflejan en el balance. Por otra parte, este indicador 
induce a confusión sobre la verdadera importancia del negocio tipicamente 
bancario realizado con la clientela, puesto que recoge todo tipo de 
operaciones interbancarias realizadas por cada entidad con el resto de 
entidades, aunque estas se cancelen por realizarse simultáneamente 
operaciones de distinto signo entre entidades. Así, por ejemplo, en 1993, 
los bancos y cajas de ahorros espaftoles aumentaron notablemente su 
actividad tesorera, creciendo los activos totales medios a tasas que nada 
tenían que ver con el estancamiento que se habia producido en el negocio 
con la clientela . Los activos totales medios crecieron en 1993 a tasas del 
20,5% y 14,2% en bancos y cajas, respectivamente, mientras que, si se 
compensan las operaciones de tesorería de distinto signo, estas tasas se 
sitúan en el 7,1% Y 9,6%, respectivamente . Por estas razones, se han 
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utilizado como indicadores de tamaño tanto los activos totales medios13 
como los recursos propios que mantienen las entidades. 
La política de precios de las entidades se ha caracterizado a 
través de tipos de interés sintéticos de activo y pasivo (véase Cuenca 
( 1994» . 
Para medir la eficiencia operativa en la actividad con clientes, 
se ha utilizado el porcentaje que representan los gastos de explotación 
sobre la inversión crediticia - el uso de indicadores similares se puede 
encontrar en Revell (1980)-. Este indicador permite clasificar las 
entidades según el coste operativo que supone cada peseta de inversión 
crediticia, y refleja, de alguna forma, la estructura operativa de cada 
entidad . Esta aproximación adolece de ciertas deficiencias, al estar 
correlacionada con diversos aspectos de la dimensión y el tipo de negocio 
de cada entidad . En desarrollos posteriores de este trabajo, se pretende 
mejorar este indicador en la línea de los estudios que miden la eficiencia 
relativa de las entidades a través de técnicas no paramétricas, que 
permiten estimar una frontera de eficiencia respecto a la cual se compara 
la posición de cada entidad -véanse Berger y Humphrey (1990), Colwell 
y Davis (1992), Siems (1992) y una aplicación al caso español en Domenech 
(1992)-. 
La aproximación al grado de riesgo asumido por las entidades 
presenta numerosos problemas . En efecto: los riesgos a los que se 
enfrenta una entidad financiera son de naturaleza diversa, y, si bien 
existen distintos métodos para aproximar cada uno de ellos, no se ha 
solucionado el problema de agregarlos para obtener una medida de riesgo 
global que permita comparar las distintas entidades entre sí. Ante esta 
situación, y a  la espera de posteriores trabajos, se ha optado por una 
medida simple, aunque sujeta a ciertos problemas de interpretación. El 
indicador utilizado es la ratio de los recursos propios de cada entidad, 
sobre la inversión crediticia realizada por cada entidad. 
13 Parece existir una relación no lineal entre los activos totales medios 
(ATM) y el margen de explotación (véase anejo Il) , por lo que se ha 
utilizado el logaritmo de ATM en las estimaciones realizadas. 
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La elección de este indicador se fundamenta en el hecho de 
que existe una regulación sobre recursos propios -véase, en la Circular 
del Banco de España nº 5 / 1993, la regulación actualmente en vigor-, que 
establece una correspondencia entre el nivel de recursos propios 
mantenido por las entidades, definidos de una forma más amplia de 10 que 
aquí se ha hecho, y el tipo de riesgos asumidos. El riesgo 
fundamentalmente contemplado en esta regulación es el riesgo de crédito 
al que están sujetas las operaciones bancarias, aunque también se 
contemplan los riesgos de mercado de determinadas operaciones. En este 
sentido, existe una correspondencia entre los recursos propios 
mantenidos por cada entidad y los principales riesgos que está 
asumiendo14 • 
Sin embargo, no puede ocultarse que el indicador de riesgo 
elegido presenta problemas de interpretación, ya que esta ratio no solo 
dependerá de las exigencias legales de recursos en función del riesgo 
asumido, sino también de deci�iones estratégicas de cada entidad y del 
tipo de negocio que las entidades lleven a cabo; sin olvidar que, además, 
se exige un capital mínimo de funcionamiento a las entidades, cuyo nivel 
ha ido variando en el tiempo. En este sentido, podría ocurrir que esta 
ratio fuera un mejor indicador del nivel deseado de capitalización y 
apalancamiento de las entidades que del riesgo asumido. Siendo 
conscientes de estos problemas, y a  falta, por el momento, de una opción 
sencilla más apropiada, se ha resuelto la utilización de este indicador. 
Como ya se ha indicado, el tipo de negocio de cada entidad 
influye sobre las relaciones del margen de explotación con las variables 
definidas anteriormente, además de estar relacionado con la elasticidad de 
la demanda. El indicador de especialización productiva utilizado es el 
14 Hasta la entrada en vigor de la circular referida anteriormente, la 
exigencia de la regulación sobre recursos propios, solo afectaba a los 
grupos consolidados de entidades, no existiendo, por tanto, obligación de 
que dicho requerimiento se cumpliera para cada entidad. Así, dado el 
periodo muestral que se analiza y el hecho de que la información utilizada 
deba referirse a cada entidad individual, se ha considerado una 
definición estricta de recursos propios -la suma del capital y las 
reservas-, frente a la definición más amplia , contenida en la regulación 
mencionada. 
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porcentaje que representa la suma de los depósitos y la inversión 
crediticia, sobre los activos totales medios de cada entidad . 
IlL- ANÁLISIS DESCRIPTIVO DE LAS VARIABLES UTILIZADAS 
A pesar de la homogeneización en la regulación del marco de 
actuación de bancos y cajas de ahorros, persisten diferencias de tipo 
estructural entre ambos grupos de entidades que condicionan un diferente 
comportamiento de las mismas 15 y que se plasman en diferentes 
evoluciones de las variables que se han utilizado en este trabajo . Por esta 
razón, el análisis descriptivo de las distribuciones de las variables objeto 
de estudio se ha realizado por separado, para bancos y cajas de ahorros 
(véanse los cuadros 2 y 3) . Este análisis permite destacar algunas 
regularidades de interés: 
1 . - En primer lugar, puede detectarse una mayor heterogeneidad de 
comportamientos de los bancos respecto a las cajas, que se 
manifiesta en un mayor grado de dispersión en casi todas las 
variables. La mayor diversidad que presentan los bancos tiene 
relación, entre otras cosas, con el diferente grado de 
especialización productiva que estos manifiestan en relación con las 
cajas de ahorros . El negocio de estas últimas se centra en el 
segmento de banca comercial, con una especial orientación hacia las 
economías domésticas, mientras que, entre los bancos, se 
encuentran entidades que realizan banca comercial, otras que se 
dedica"n a la banca de negocios y algunas especializadas en banca 
al por mayor16• 
2 .  - En dos de las variables analizadas (los indicadores de eficiencia y 
riesgo), las medias anuales en el grupo de bancos están muy 
15 La existencia de diferencias en una amplia variedad de aspectos del 
negocio bancario ha sido puesta de manifiesto en numerosos trabajos. 
Algunos ejemplos son: Sastre (1991), Sáez et al . (1994), Manzano (1995) 
y Sánchez y Sastre (1995). 
--
16 Véase el apartado V en Sánchez y Sastre (1995) . 
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influidas por valores anómalos, derivados, por una parte , de la 
escasa importancia que tiene la inversión crediticia en la banca de 
negocios y, por otra, de la exigencia legal de un capital mínimo 
para la creación de una entidad bancaria. 
3. - El margen de explotación de bancos y cajas muestra una evolución 
dispar en el período 1989-93. Mientras que el nivel medio entre los 
bancos permanece relativamente estable, en las cajas se observa un 
notable crecimiento , que se manifiesta en todos los cuartiles de la 
distribución . Este hecho guarda relación con la evolución seguida 
por las variables de tamaño -activos totales medios y recursos 
propios- que, en los bancos, crecen de forma moderada, y, en las 
cajas, duplican o triplican sus niveles medios anuales . Como 
resultado de ello, el tamaño medio de una caja de ahorros, en 
términos de ATM, superaba en 1993 al de un banco, mientras que 
en 1989 ocurría lo contrario. 
4. - El crecimiento que han experimentado las cajas de ahorros se pone 
también de manifiesto en la distribución de las cuotas de mercado, 
cuyos cuartiles eran de magnitud similar a los de los bancos J en 
1989, y, en cambio, se sitúan claramente por encima de los de estos 
últimos, en 1993. 
5. - Las diferencias más importantes en la política de precios que 
practican bancos y cajas de ahorros se observan en los tipos medios 
de las operaciones de pasivo, que mantienen niveles más bajos en 
el caso de estas últimas . Como consecuencia de ello, los 
diferenciales entre tipos activos y pasivos son más elevados en las 
cajas, ya que los primeros mantienen niveles parecidos en ambos 
grupos de instituciones. El grado de dispersión es, como ya se ha 
señalado, mayor entre los bancos que en las cajas de ahorros, las 
cuales han homogeneizado sus tipos pasivos a lo largo del período 
analizado, al tiempo que han elevado la remuneración que ofrecen 
a sus clientes.  
Un análisis de correlaciones simples entre las variables 
(cuadros 4 y 5 )  permite observar que estas no són muy altas, excepto en 
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Cuadro 4 
BANCOS . CORRELACIONES ENTRE VARIABLES" ) 
ME 1 
ME ATM 
ATM . 98 1 
RP 
CM 
R 
E 
ra 
rp 
NC 
ME 
ATM 
RP 
CM 
R 
E 
ra 
rp 
NC 
. 98 . 98 
. 96 . 98 
-.21 
ME ATM 
1 
. 85 1 
. 85 . 98 
. 8 2  . 98 
-.17 
RP 
1 
. 97 
-.18 
RP 
1 
. 98 
-.18 
CM 
1 
- . 21 
CM 
1 
- . 21 
1989 
1 
R 
. 99 1 
E 
-.50 -.50 1 
ra rp 
- . 30 1 
1993 
R E 
1 
.80 1 
ra 
1 
- .24 
- .45 1 
rp 
1 
NC 
NC 
- . 32 -.18 . 39 - .28 1 
, ' ) Los puntos indican correlaciones no significativas al 5% de nivel de 
significación. 
-32 -
CAJAS. CORRELACIONES ENTRE VARIABLES" )  
ME 
ME 1 
ATM . 78 
RP . 92 
CM . 78 
R 
E -. 28 
ra 
rp 
NC 
ME 1 
ME 
ATM . 92 
RP . 98 
CM . 91 
R 
E - . 31 
ra 
rp 
NC 
ATM RP 
1 
. 90 1 
. 99 . 90 
.22 
-.43 - . 30 
ATM RP 
1 
. 95 1 
.99 . 94 
1989 
CM R E ra 
1 
1 
1 
1 
- . 42 - . 52 -.23 .26 
1993 
CM R E ra 
1 
1 
1 
- . 37 1 
- . 30 
-.60 .43 
Cuadro 5 
rp NC 
1 
1 
rp NC 
1 
1 
,. ) Los puntos indican correlaciones no significativas al 5% de nivel de 
significación. 
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el caso del margen de explotación y de las variables relacionadas con el 
tamaño -A TM, recursos propios y, tal vez, cuota de mercado-, lo que 
induce a pensar que estas últimas pueden desempeñar el papel de 
variables de escala. Sin embargo, un análisis de las correlaciones entre 
el margen y los ATM para los diversos cuartiles de la distribución de estos 
últimos (véase el anejo II) evidencia que esta relación tiene una intensidad 
fuerte entre las grandes entidades (4Q cuartil) , y que es muy superior a 
la del resto de la distribución. Este resultado sugiere la existencia de una 
relación no lineal entre los ATM y el margen de explotación. 
No se detecta, para el período estudiado, una relación clara 
entre la política de precios llevada a cabo por las entidades y el tamaño de 
las mismas . Sin embargo, sí parece observarse que las entidades que 
presentan una mayor proporción de negocio comercial dentro de su 
actividad, son las que, por término medio, menos retribuyen su pasivo y 
más cobran por su activo, tanto en bancos como en cajas . 
Las diferencias entre bancos y cajas de ahorros que se han 
señalado, así como las destacadas en numerosos trabajos que han 
estudiado el sistema bancario español, hacen pensar que ambos grupos de 
intermediarios constituyen dos grupos estratégicos distintos, en el 
sentido inicialmente propuesto en Porter (1979). Esta situación hace 
previsible que las relaciones que se estiman en este trabajo sean distintas 
en los dos grupos de entidades considerado, por lo que estas se han 
estimado para los bancos y las cajas de ahorros, por separado, y, 
adicionalmente, para el conjunto de todas ellas. 
IV.- RESULTADOS EMPIRICOS OBTENIDOS 
Antes de comentar los resultados empíricos obtenidos, es 
preciso señalar las limitaciones de interpretación que tienen los mismos. 
El hecho de que algunas variables sean endógenas y que algunos de los 
indicadores utilizados puedan estar aproximando factores de diversa 
índole evidencian la ausencia de un modelo estructural que fundamente las 
relaciones entre las variables y dificultan, por tanto, la interpretación y 
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separación de los efectos de las mismas sobre el beneficio bancario17• No 
obstante, el tipo de ecuaciones que aquí se presenta puede resultar útil 
para poner de manifiesto aquellas relaciones que tienen un carácter más 
sistemático) al tiempo que permite formular hipótesis sobre cuáles son los 
canales de influencia que resultan más relevantes desde el punto de vista 
empirico . 
En el cuadro 6 J se presenta la ecuación estimada para los 
bancos y las "cajas de ahorros, y ,  en los cuadros 7 y 8 ,  las 
correspondientes a estos grupos de entidades por separado. Los detalles 
sobre los procedimientos de estimación empleados pueden encontrarse en 
el anejo III . 
Las relaciones que se recogen en estos cuadros difieren de 
forma importante J dependiendo del grupo de entidades considerado . Así, 
algunas de estas relaciones desaparecen en el conjunto de bancos y cajas 
de ahorro s :  el efecto de los ATM y de la concentración. En otros casos , 
como en el de los recursos propios y la proporción de actividad comercial , 
el efecto recogido en la estimación para el conjunto total de entidades es 
una combinación de los distintos signos que se obtienen en las 
estimaciones para bancos y cajas por separado. Todo ello confirma la 
necesidad de analizar por separado ambos grupos de intermediarios 
bancarios. 
Las variables que caracterizan la estructura del mercado -
concentración y cuota- parecen tener gran importancia en el caso de los 
bancos , 10 que resulta menos claro en el caso de las cajas . Así , la cuota 
de mercado y la evolución temporal de la concentración muestran una 
fuerte asociación positiva con el margen de explotación obtenido por los 
banco s .  En el caso de las cajas de ahorros, no se detectan efectos de estas 
variables sobre el margen, aunque el término multiplicativo entre las 
mismas resulta significativo y negativo . 
Los resultados anteriores contrastan con los obtenidos por 
Lozano y Pajuela (1993) para una muestra de bancos nacionales en el 
17 Véanse los comentarios de Schmalensee (1989) sobre este tipo de 
problemas . 
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Cuadro 6 
BANCOS Y CAJAS DE AHORROS 
ECUACIÚN DE MARGEN DE EXPLOTACIÚN 
Estimación por MGM en dos etapas 
Modelo en las diferencias 
Variable Coeficiente Estadístico t 
CM 2 . 995 , 3  1 2 , 7  
LATM - -
RP 0 , 1  33,6  
CON - -
CM'CON - -
R 1 , 3  5 , 5  
E -16 , 2  - 6 , 0  
ra 608 , 0  1 0 , 4  
rp -104 , 7  - 1 , 5  
NC -132,6 -11 , 7  
Test de Wald de significación conjunta de los 2 . 487 , 6  
parámetros (grados de libertad = 7 )  
Test de Wald d e  significación de las dummies 
temporales incluidas en la ecuación ( grados de 
libertad = 5 )  1 1 5 , 9  
Test de Sargan ( grados de libertad = 89) 94 ,4 
Test de autocorrelación de primer orden{l )  0,6  
Test de autocorrelación de segundo orden{l) - 1 , 2  
( "  Estos estadísticos se dístribuyen según una N (0 , 1 ) ,  siendo la hipótesis 
nula la ausencia de autocorrelación . 
Notas : 
Los instrumentos utilizados en la estimación han sido los retardos de 
las variables consideradas a partir de (t-2) . 
La ecuación se ha estimado con dummies temporales para cada año, que 
resultan significativas. 
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Cuadro 7 
BANCOS 
ECUACIÓN DE MARGEN DE EXPWTACIÓN 
Estimación por MGM en dos etapas 
Modelo en las diferencias 
Variable Coeficiente Estadístico t 
CM 6 . 602,3 122 ,4 
LATM 498,7 5,3 
RP -0,1 -38 , 6  
CON 5 .143,8 12,2 
CM'CON 2 . 372,7 102 , 3  
R 2,3 16 , 9  
E -31 ,2 -13,8 
ra 110,9 8 , 0  
rp -120,3 -6 ,1 
NC -102 ,2 -35, 6  
Test de Wald de significación conjunta de los 
parámetros (grados de libertad = 10) 148 .112 , 6  
Test de Wald de significación de las dummies 
temporales incluidas en la ecuación ( grados de 
libertad = 5) 828,,4 
Test de Sargan ( grados de libertad = 98) 97,4 
Test de autocorrelación de primer orden(l) 0,4 
Test de autocorrelación de segundo orden(l) -0,7 
( 1 )  Estos estadísticos se distribuyen según una N(O, 1), siendo la hipótesis 
nula la ausencia de autocorrelación. 
Notas : 
Los instrumentos utilizados en la estimación han sido los retardos de 
las variables consideradas a partir de (t-2) . 
La ecuación se ha estimado con dummies temporales para cada año, que 
resultan significativas . 
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Cuadro 8 
CAJAS DE AHORROS 
ECUACIÓN DE MARGEN DE EXPLOTACIÓN 
Estimación por MGM en dos etapas 
Modelo en las diferencias 
Variable Coeficiente Estadístico t 
CM - -
LATM - -
RP 0 . 35 41 . 2  
CON - -
CM· CON - 1 . 626,5 - 1 6 , 6  
R 78 , 7  1 , 7  
E -595 , 5  -8 , 2  
ra 198 , 0  2 , 8  
rp -697 , 2  -8,7  
NC 87,8  8,6  
Test de Wald de significación conjunta de los 
parámetros (grados de libertad = 7) 23 . 21 2 , 6  
Test de Wald de significación de las dummies 
temporales incluidas en la ecuación (grados de 
libertad = 5 )  197,8  
Test d e  Sargan (grados d e  libertad = 47)  42,3  
Test d e  autocorrelaci6n de primer orden ( 1 )  - 1 , 0  
Test de autocorrelaci6n de segundo orden ( l )  -0,9 
( 1) Estos estadísticos se distribuyen según una N(O, 1 ) , siendo la hipótesis 
nula la ausencia de autocorrelaci6n. 
Notas: 
Los instrumentos utilizados en la estimación han sido los retardos de 
las variables consideradas a partir de (t-2 ) .  
La ecuación se ha estimado con dummies temporales para cada año, que 
resultan significativas. 
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periodo 1987-90, según los cuales la cuota de mercado tiene un efecto 
positivo sobre la rentabilidad, pero no se encuentra ningún efecto de la 
variable concentración. Las diferencias en los resultados pueden deberse, 
por un lado, al distinto periodo temporal de ambos estudios y a las 
distintas entidades que incluyen ambas muestras lB , y ,  por otro, a la 
diferente forma de medir la cuota de mercado y la concentración. 
En un trabajo reciente -Lloyd-Williams et al. (1994)- se 
estiman relaciones con una definición de lE\,S variables de estructura de 
mercado más próxima a la empleada en el presente trabajo, si bien existen 
diferencias importantes en cuanto a :  la muestra, que contiene un número 
de entidades más reducido, el período temporal y las técnicas y 
metodología estadísticas utilizadas . Los autores de este estudio 
encuentran un efecto positivo de la concentración sobre la rentabilidad de 
bancos y cajas , y una ausencia de relación con la cuota de mercado . 
En los trabajos mencionados se extraen , a partir de estas 
relaciones, conclusiones sobre el grado de eficiencia del sistema bancario 
español, si bien la ausencia de un modelo estructural de comportamiento 
no permite fundamentar las mismas, por 10 que , en este trabajo, solo se 
ponen de manifiesto las relaciones encontradas sin extraer conclusiones 
de ese tipo . 
El efecto de la dimensión sobre el margen de explotación viene 
recogido de forma distinta en los bancos y en las cajas de ahorros .  
Mientras que , en los primeros , dicho efecto vendría captado a través de 
los A TM, los recursos propios y ,  muy posiblemente , la cuota de mercado, 
en las cajas , la dimensión parece quedar reflejada, de forma más precisa, 
por el nivel de recursos propios . El hecho de que esta última variable sea 
un mejor indicador de la dimensión, en las cajas que en los bancos , 
pudiera estar motivado porque el nivel de recursos propios constituye una 
restricción más importante para la actividad de las primeras , mientras que 
los bancos disponen de un mayor margen para modliicar esta variable. 
10 En el trabajo de Lozano y Pajuela (1993) , se excluyen la banca 
extranjera y las entidades que han sufrido un proceso de liquidación . 
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Por otra parte, la influencia de la dimensión sobre el margen 
de explotación de los bancos no está clara, ya que los ATM y los recursos 
propios tienen un efecto de distinto signo, y, además , la elevada 
correlación que existe entre estas variables dificulta la interpretación de 
los coeficientes estimados para las mismas . 
La relación entre la cuota de mercado y el margen de 
explotación de los bancos puede interpretarse en el sentido de que la 
dimensión relativa con respecto al resto de intermediarios bancarios es 
más importante que el tamaño en términos absolutos . No obstante, existe 
incertidumbre respecto a la interpretación de esta variable , ya que, como 
se ha señalado, pudiera estar aproximando otro tipo de factores 
-estructura de mercado, diferenciación de producto, etc- o 
El hecho de que la cuota de mercado no resulte significativa, 
en la ecuación de las cajas de ahorros, puede deberse a que la forma en 
que se ha medido esta variable -considerando un único mercado a nivel 
nacional-, resulte especialmente inadecuada en el caso de estas entidades 
que operan en mercados locales19• 
En el caso de los bancos, no queda probada la existencia de 
una relación de proporcionalidad entre márgenes y dimensión, por 10 que 
se pone en entredicho la práctica de deflactar los márgenes por los activos 
totales medios , o por los recursos propios, para corregir el efecto tamaño . 
En cambio, para las cajas de ahorros , la elasticidad unitaria entre el 
margen de explotación y los recursos propios avalaría la utilización de los 
mísmos para corregir el efecto tamaño y poder realizar comparaciones . 
La relación que se ha estimado entre el indicador de eficiencia 
y el margen de explotación tiene signo negativo, tanto en bancos como en 
cajas, es decir, cuanto mayor es el nivel de los gastos de explotación en 
relación a la actividad con la clientela, menor tiende a ser el margen, como 
cabía esperar. No obstante, este resultado no descarta que las entidades 
menos eficientes, en términos relativos, protejan, en alguna medida, sus 
19 Véase Gual y Vives (1991), que comparan los resultados obtenidos 
con diversas medidas de la cuota de mercado. 
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márgenes a través de sus políticas de precios. 
Asimismo, las estimaciones realizadas ponen de manifiesto la 
existencia de una relación positiva, aunque de diferente intensidad, entre 
el grado de riesgo asumido20 y el margen de explotación obtenido tanto 
en bancos como en cajas, lo que confirma que las entidades que asumen un 
mayor riesgo, exigen y obtienen una mayor rentabilidad en sus 
inversiones. 
Por otro lado, se estima que existe un efecto directo de las 
políticas de precios, tanto en bancos como en cajas, sobre los márgenes de 
explotación obtenidos, lo que apoyaría la hipótesiS de la existencia de 
funciones de demanda con baja elasticidad, debido, muy probablemente, 
a la presencia de costes de sustitución significativos para la clientela de 
las entidades bancarias. Así, se estima un efecto positivo significativo de 
las variaciones de los tipos activos de las operaciones nuevas sobre el 
margen y un efecto negativo de las variaciones en los tipos de las 
operaciones pasivas. En el caso de los bancos, los coeficientes que se 
estiman para estas variables permiten inferir que es el diferencial entre 
el tipo activo y pasivo el que tiene una influencia positiva sobre el 
margen. En el caso de las cajas, el efecto negativo de las variaciones en 
el tipo pasivo es más importante que el efecto positivo de las variaciones 
en el tipo activ021• 
Como ya se indicó J en las ecuaciones estimadas se ha 
considerado también el efecto sobre el margen de la proporción del negocio 
comercial respecto al activo total medio. Dicho efecto es significativo tanto 
en bancos como en cajas, si bien J en el caso de los bancos, el signo es 
negativo, y J en el de las cajas, positivo. Lo ocurrido en el caso de los 
primeros puede estar en relación con el hecho de que existe un conjunto 
de bancos de tamaño pequeño, con una proporción de negocio comercial 
20 Conviene recordar que la variable empleada para medir el nivel 
medio de riesgo que afronta cada entidad también puede interpretarse 
como una aproximación al grado de solvencia. 
21 Recuérdese el notable desplazamiento al alza en la distribución de los 
tipos pasivos de las cajas de ahorros y la reducción en su grado de 
dispersión, que se han descrito en el apartado anterior. 
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baja, que obtiene márgenes superiores a los obtenidos por los bancos 
grandes , en los que la proporción del negocio comercial en el conjunto de 
su actividad es importante22 • 
La importancia relativa de todos estos efectos puede 
apreciarse en el cuadro 9 ,  donde se presenta la sensibilidad del margen 
de explotación de bancos y cajas de ahorros ante cambios en las variables 
consideradas . Se observa que las variables que tienen una mayor 
influencia son: la cuota de mercado , en el caso de los bancos , y el nivel 
de recursos propios, en las cajas , siendo mucho más moderado el efecto de 
las restantes variables . 
No obstante , cabe hacer dos tipos de matizaciones a la 
cuantificación de las respuestas que se presentan en este cuadro . Por un 
lado, dichas respuestas se refieren a variaciones relativas en el margen 
de explotación, no son variaciones en tasas de rentabilidad. Para poder 
cuantificar el efecto de variaciones en las variables analizadas sobre la 
rentabilidad sobre activo, o sobre recursos propios, sería preciso conocer 
en qué medida se ven afectados los ATM y el nivel de recursos propios por 
tales variaciones. Por otro lado, no hay que olvidar que es muy distinta 
la capacidad de que disponen las entidades para lograr variaciones 
anuales de un punto porcentual , en cada uno de los indicadores 
considerados. Así, por ejemplo, resulta mucho más difícil lograr aumentar 
la cuota de mercado en un punto porcentual, que conseguir el mismo 
incremento en el tipo pasivo . Una idea del distinto margen de maniobra con 
que cuentan las entidades para incidir sobre algunos de los factores que 
afectan a su margen de explotación puede obtenerse a partir de la 
información que se presenta en el cuadro 1 0 .  
Conviene señalar que, a lo largo del proceso de especificación 
y estimación de las anteriores relaciones , se ha puesto de manifiesto la 
solidez de la relación estimada entre el margen y la cuota de mercado , en 
el caso de los bancos,  y entre el margen y los recursos propios , en el caso 
22 En Sánchez y Sastre (1995 ) ,  se presenta evidencia de una mayor 
dispersión de las medidas de eficiencia y rentabilidad en el grupo de 
entidades de menor tamaño, constituido principalmente por bancos.  
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Cuadro 9 
RESPUESTAS ESTIMADAS DEL MARGEN DE EXPLOTACIÓN C O )  (%) 
Variac. de 1 punto en la cuota de mercado 
Variac . de 1% en ATM 
Variac . de 1% en recursos propios 
Variac. de 1 punto en eficiencia 
Variac . de 1 punto en riesgo 
Variac . de 1 punto en % negocio comercial 
sobre ATM 
Variac . de 1 punto en tipo activo 
Variac . de 1 punto en tipo pasivo 
BANCOS 
100 
0 , 08 
-0,19  
-0,5 
0 , 03 
- 1 , 5  
1 , 7  
-1 )8 
( * )  Eva1u ... d ... s sobre los valores lDedios de las v.ari ... bles en el periodo 1989-1993. 
CAJAS 
1 
-10,3  
1 ,4 
1 ,5 
3 , 4  
- 1 2 , 1  
Cuadro 1 0  
PROPORCIÓN D E  ENTIDADES QUE REGISTRAN VARIACIONES 
ANUALES SUPERIORES A LAS INDICADAS 
(Valor medio en el periodo 1989-1993) (%) 
BANCOS CAJAS 
Variac . de 1 punto en la cuota de mercado 0 , 9  0 , 0  
Variac . de 1% en ATM 91 , 9  100 
Variac . de 1 % en recursos propios 91 , 0  100 
Variac . de 1 punto en eficiencia 30 , 1  6 , 3  
Variac. de 1 punto en riesgo 62 , 7  20,2  
Variac . de 1 punto en % negocio comercial 
sobre ATM 88,0 82 , 2  
Variac. de 1 punto en tipo activo 4 1 , 8  35 , 5  
Variac . de 1 punto en tipo pasivo 32,3 1 1 , 7  
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de las cajas de ahorros ,  siendo esta muy superior a la del resto de las 
relaciones estimadas en las diversas especificaciones de los modelos que 
se han probad023 • 
Por último, es preciso señalar que la inclusión de la política 
de precios, como indicador que refleja la elasticidad precio de la demanda 
que reciben las entidades ,  puede presentar ciertos problemas de 
interpretación, dado que , al mismo tiempo , los precios se sustituyen en 
la función de beneficios por las variables de las cuales dependen. Por ello J 
en el anejo III se presentan las estimaciones que se obtienen, cuando no 
se utiliza la politica de precios como indicador de la elasticidad de la 
demanda a la que se enfrentan las entidades . Puede apreciarse que los 
resultados obtenidos para el resto de las variables no se modifican, si bien 
la calidad del ajuste empeora , sobre todo , de forma muy apreciable en el 
caso de las cajas de ahorros. 
V. - CONCLUSIONES Y PROPUESTAS DE ANÁLISIS 
La evidencia aportada por las ecuaciones estimadas permite 
un mejor conocimiento de ciertas pautas de comportamiento de los 
intermediarios bancarios y responder a las cuestiones que se planteaban 
en el apartado I I .  3 .  Las conclusiones que pueden extraerse, a partir del 
análisis de los factores que influyen sobre el beneficio bancario y de la 
evidencia empírica presentada , son las siguientes: 
1 .  - A partir de las relaciones estimadas, se pone de manifiesto el 
diferente comportamiento de bancos y cajas de ahorros, lo que 
apoya la hipótesis, ya mantenida con otras perspectivas, de que 
configuran grupos estratégicos diferentes en el mercado bancario 
español, al menos en el período 1989-1993. 
2 .  - La relación de la dimensión con el margen de explotación es 
importante. Dicha relación se aproxima de distinta forma en los 
23 La solidez del efecto de la cuota de mercado ha sido igualmente 
resaltada en el trabajo de Lozano y Pajuelo (1993) . 
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bancos y en las cajas de ahorros . En los primeros , el activo total 
medio, los recursos propios y la cuota de mercado parecen estar 
captando diversos aspectos de esta relación, aunque de forma poco 
nítida , dada la elevada correlación que se observa entre estos 
indicadores . Existe cierta evidencia de que la intensidad de esta 
relación depende de la propia dimensión de las entidades , así como 
del tamaño relativo de cada banco respecto al resto de 
intermediarios participantes en el mercado. La importancia de este 
último efecto, en el grupo de bancos, justificaria el interés que 
siempre han demostrado las entidades bancarias por incrementar su 
cuota de mercado. 
En las cajas de ahorros , que mantienen una linea de negocio -banca 
comercial- más homogénea entre ellas, el capital y las reservas 
guardan una relación muy estrecha, y de carácter lineal, con el 
margen de explotación , no habiéndose detectado, en cambio , una 
relación de este con la cuota de mercado -debido, posiblemente, a 
ciertos problemas en la elaboración de este indicador para este 
grupo de entidades- . 
3 .  - No se encuentra evidencia clara de una relación entre uno de los 
indicadores más usuales de tamaño , los activos totales medips , y el 
margen. Dicha relación se estima de modo muy poco firme , 
prevaleciendo la influencia de otras variables que pueden utilizarse 
como indicadores de tamaño . Este hecho cuestiona la práctica de 
deflactar las variables de beneficio por los ATM, al realizar 
comparaciones entre entidades de distinto tamaño . 
4 .  - El nivel relativo de eficiencia operativa: de las entidades tiene una 
relación significativa con el margen de explotación, sobre todo en 
el caso de las cajas de ahorros, aunque su intensidad no es 
demasiado relevante, lo que se puede deber a deficiencias en el 
indicador de eficiencia utilizado, o a que las entidades compensan, 
en parte, el coste de su ineficiencia relativa a través de sus 
políticas de precios . 
5 . - El nivel de riesgo asumido, en el supuesto de que el indicador 
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utilizado de esta variable es aceptable, tiene una influencia positiva 
sobre el margen de explotación , aunque se estima que es poco 
importante . La hipótesis que se mantiene para explicar esta relación 
es que las entidades contemplan el riesgo como un coste de su 
actividad, y que la estructura del mercado y las características de 
la demanda les permiten trasladarlo a los precios,  con el 
consiguiente efecto sobre el beneficio . 
6 .  - La política de precios llevada a cabo por las entidades es 
significativa en la determinación del margen. En el caso de los 
bancos , lo importante es el diferencial entre los tipos de las nuevas 
operaciones activas y pasivas; y ,  en el caso de las cajas, lo más 
importante es la incidencia negativa de los tipos pasivos sobre el 
margen. Estos efectos sugieren que existe cierta rigidez en las 
demandas a las que se enfrentan las entidades, que proporciona un 
margen de maniobra a las entidades para afectar directamente al 
beneficio a través de sus políticas de precios . 
Como ya se señaló anteriormente, el análisis realizado solo 
permite formular hipótesis sobre los canales de influencia de las variables , 
ya que no es posible estimar estos , si no se estima un modelo estructural 
de comportamiento . Por ello, se considera especialmente relevante el 
desarrollo posterior del análisis preliminar que aquí se presenta . 
Las líneas propuestas para este desarrollo se fundamentan en 
un modelo de comportamiento de las entidades en un marco de competencia 
imperfecta, con diferenciación de producto , en el que se tengan en 
cuenta, no solo las características individuales de cada entidad, sino 
también la existencia de grupos estratégicos diferentes . En dicho modelo , 
las variables endógenas que se determinan son la cantidad y el precio de 
los prOductos que ofrece cada entidad, junto con los costes . Las 
interacciones estratégicas de las entidades y las características de las 
demandas a las que se enfrentan las entidades deben desempeñar un papel 
fundamental en el modelo planteado, así como determinados factores de 
tipo estructural, como, por ejemplo, la dimensión . 
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ANEJO 1 :  DESCRIPCIÚN DE LOS DATOS UTILIZADOS 
Se han utilizado datos anuales para bancos y cajas de ahorros 
para las siguientes partidas: activo total medio, acreedores en pesetas -
incluye depósitos, empréstitos y cesiones-, inversión crediticia en 
pesetas, capital y reservas , gastos de explotación y margen de 
explotación. Además , se han utilizado tipos de interés sintéticos de los 
activos y pasivos bancarios -véase Cuenca (1994 ) - .  
El período analizado comprende desde 1987 hasta 1993. La 
base de datos que se ha utilizado consta, en el caso de los bancos , de 495 
observaciones J que corresponden a 118 bancos nacionales y extranjeros J 
y ,  en el caso de las cajas de ahorros , de 257 observaciones que 
corresponden a 82 entidades . 
Las entidades consideradas en el análisis son todas las 
existentes en cada momento. Por tanto, se admite la posibilidad de que 
haya entidades que inicien y cesen su actividad a lo largo del período 
considerado. Un ejemplo de esta situación se produce en el caso de las 
fusiones. 
Se ha considerado que las entidades que se fusionan cesan en 
su actividad, dando lugar a una nueva, que es la resultante de la fusión. 
Este tratamiento evita la solución, generalmente utilizada , de agregar la 
información de las entidades que se fusionan para el período anterior a la 
realización de la misma. 
En el caso de las absorciones, se ha adoptado un criterio 
similar, siempre que el activo total mediQ de la entidad absorbida 
representara , en el momento de la absorción, un 15% 6 más del activo de la 
entidad absorbente. 
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ANEJO Il: RELACIÓN ENTRE MARGEN DE EXPLOTACIÓN Y ACTIVOS 
TOTALES MEDIOS 
El efecto del tamafto , aproximado a través de los activos 
totales medios (ATM) J sobre el margen de explotación no está claro , 
existiendo indicios de que dicho efecto depende del nivel de ATM. 
En efecto: parece que la asociación entre margen de 
explotación y tamaño es importante para entidades con niveles altos de 
ATM , pero no así para entidades con niveles pequeños y medios de esta 
variable . 
En el cuadro A .  II . 1 ,  se muestra la correlación entre margen 
de explotación y ATM, para las entidades que se encuentran en distintos 
cuartiles de la distribución de ATM, en los años 1989 y 1993, tanto para 
bancos como para cajas . Esta información pone de manifiesto que son las 
entidades que se encuentran el cuarto cuartil, el 25% de entidades con un 
mayor nivel de ATM, las que muestran una correlación significativa más 
alta entre margen y tamaño . 
El análisis de la posible no linealidad entre tamaño y margen 
tiene una larga tradición en la literatura (véase, por ejemplo, Hall y Weiss 
( 1967» . 
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Cuadro A . II . l  
CORRELACIONES ENTRE MARGEN DE EXPLOTACIÓN Y 
ACTIVO TOTAL MEDIO (ATM) SEGÚN 
EL TAMAÑO DE LAS ENTIDADES 
BANCOS 
Distribución Correlaciones 
ATM 
1989 1993 
1 er cuartil . 34 .41 
2Q cuartil . 21 . 17 
3er cuartil . 28 . 35 
4Q cuartil .97 .81 
CAJAS 
Distribución Correlaciones 
ATM 
1989 1993 
ler cuartil . 59 . 90 
2Q cuartil .54 . 69 
3ar cuartil .43 . 35 
4Q cuartil . 89 . 98 
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ANEJO IlI: MODELOS ESTIMADOS 
Se han modelizado, para bancos y cajas de ahorros , las 
relaciones objeto de análisis , suponiendo que estas son de carácter lineal , 
excepto en el caso de la relación entre tamaño y margen de explotación. 
Los modelos estimados se han formulado con las variables en 
niveles y un término residual donde se incluyen, no solo factores omitidos 
que no están correlacionados con las variables explicativas consideradas , 
sino también factores ligados a las condiciones específicas de cada entidad, 
"efectos individuales" que son estables en el tiempo . Estos efectos, al 
estar relacionados con las variables de interés que se han considerado 
explícitamente en la explicación del margen de explotación, introducirían 
sesgos en la estimación en niveles . Para evitar esto, se estiman dichos 
modelos en diferencias . 
Cuando se estiman en niveles los modelos presentados en el 
texto, por DÚnimos cuadrados ordinarios , se obtiene , efectivamente, una 
correlación en los residuos de primero y segundo orden, como cabe 
esperar ante la presencia de efectos individuales . 
Algunas de las variables con las que se ha relacionado el 
margen se determinan de forma simultánea con éste . Para evitar este 
sesgo, se ha estimado el modelo en diferencias con variables 
instrumentales. Se ha utilizado el procedimiento de Arellano y Bond 
[Arellano y Bond (1988 ) ,  Arellano y Bover (1991 ) 1 ,  que optimiza la 
utilización de los posibles instrumentos. De acuerdo con este, se estima un 
sistema de "T" ecuaciones , siendo "T" el número de años para los que se 
estima la relación, disponiendo de "n" observaciones para cada ecuación, 
siendo "n" el número de entidades en cada momento. De esta forma, se 
pueden utilizar diferentes instrumentos para cada ecuación. Dichos 
instrumentos son: la variable endógena y las variables explicativas 
retrasadas , a partir del segundo retardo, dada la posible existencia de 
correlaciones , tanto contemporáneas como con un desfase, entre las 
variables.  
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Las estimaciones que se presentan corresponden a la 
estimación en dos etapas , de forma que los errores estándar tienen en 
cuenta la posible existencia de heterocedasticidad . 
Dado que el método de estimación (método generalizado de 
momentos) implica la existencia de condiciones de sobreidentificación, se 
ha contrastado que estas se aceptan a través del test de Sargan. 
P<?r otro lado, dado que la consistencia de los estimadores en 
primeras diferencias depende de la ausencia de correlación en los 
residuos, se ha contrastado esta hipótesis . 
Las ecuaciones incluyen también dummies temporales para 
captar la posible influencia de variables de tipo macroeconómico sobre el 
margen de explotación, siendo éstas significativas en las estimaciones que 
se presentan . 
En el proceso de especificación seguido J se han probado 
diferentes indicadores de algunas variables . Ello no afecta a las 
conclusiones sobre la importancia de la cuota de mercado y a la mayoria de 
los signos de las relaciones estimadas , aunque si influye sobre la magnitud 
de aquellas que se estiman de forma menos sólida. En particular, la 
significatividad y el signo del efecto del activo total medio sobre el margen 
de explotación depende, en gran medida, de la especificación, por lo que 
existen dudas sobre la consistencia de los resultados referidos a esta 
variable. 
En los cuadros A. III . 1 Y A . 111 . 2  J se muestran las estimaciones 
que se obtienen cuando se excluye la políti� de precios como variable 
explicativa del beneficio de las entidades . 
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Cuadro A .  III . 1  
BANCOS 
ECUACIÓN DE MARGEN DE EXPLOTACIÓN (SIN PRECIOS) 
Estimación por MGM en dos etapas 
Modelo en 1 aa diferencias 
Variable Coeficiente Estadístico t 
CM 5 . 708 ,4 60,3 
LATM 1 . 577,4 1 3 , 3  
RP -0,05 -20,5 
CON 4 . 135 , 7  6 , 2  
CM · CON 2 . 194 , 4  46,9 
R 2 , 4  2 1 , 3  
E -32,4 -20 ,8 
ra - -
rp - -
NC -64,3 -13,9 
Test de Wald de significación conjunta de los 
parámetros ( grados de libertad = 8) 1 1 . 920,4 
Test de Wald de significación de las dummies 
temporales incluidas en la ecuación ( grados de 
libertad = 5) 258,4 
Test de Sargan ( grados de libertad = 76) 83,5 
Test de autocorrelación de primer orden(l) 0 , 4  
Test d e  autocorrelación d e  segundo orden(l)  -0,8 
( " Estos estadísticos se distribuyen según una N(Q,  1 ) ,  siendo la hipótesis 
nula la ausencia de autocorrelación. 
Notas: 
Los instrumentos utilizados en la estimación han sido los retardos de 
las variables consideradas a partir de (t-2) . 
. La ecuación se ha estimado con dummies temporales para cada año, que 
resultan significativas . 
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Cuadro A . !I I .  2 
CAJAS 
ECUACIÓN DE MARGEN DE EXPLOTACIÓN (SIN PRECIOS) 
Estimación por MGM en dos etapas 
Modelo en la. diferencias 
Variable Coeficiente Estadístico t 
CM - -
LATM - -
RP 0 , 36 1 1 , 9  
CON - -
CM · CON -1 . 596 , 6  -4 , 9  
R 33,5 0 , 3  
E -795 , 2  -3 , 0  
ra - -
rp - -
NC 97,8 2 , 7  
Test de Wald de significación conjunta de los 
parámetros (grados de libertad : 5 )  1 . 567,4 
Test de Wald de significación de las dummies 
temporales incluidas en la ecuación ( grados de 
libertad = 5) 7 , 26 
Test de Sargan ( grados de libertad : 22) 20,9  
Test de autocorrelación de primer orden(l) -0,9  
Test de autocorrelación de segundo orden(l) -1 , 1  
1 1 )  Estos estadísticos se distribuyen según una N(O, 1 ) ,  siendo la hipótesis 
nula la ausencia de auto correlación . 
Notas : 
Los instrumentos utilizados en la estimación han sido los retardos de 
las variables consideradas a partir de (t-2) . 
La ecuación se ha estimado con dummies temporales para cada año, no 
resultando estas significativas. 
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